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EL EURO Y LA UNION MONETARIA EUROPEA 
Carles A. Gasòliba 
JULIO 2014 
Este escrito se basa en el desarrollo de un guión de la intervención del autor en el 
XXXVI Curso sobre la UE organizado por el Centro de Estudios Internacionales. 
 
1. BASE LEGAL 
El Tratado de la Unión Europea establece en su preámbulo, que los firmantes del 
mismo, están “resueltos a lograr el refuerzo y la convergencia de sus economías y a 
crear una unión económica y monetaria que incluya, de acuerdo con el presente 
Tratado, y en el Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea, “una moneda 
estable única”. El artículo 3, apartado 4, dice “La Unión establecerá una unión 
económica y monetaria cuya moneda es el euro”. En el mismo Tratado, se establece 
que el Banco Central Europeo está en el marco institucional de la Unión, es una de sus 
instituciones. 
En el artículo 3 del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea, (TFUE), se 
considera como competencia exclusiva de la Unión “la política monetaria de los 
estados, cuya moneda es el euro”, y en el artículo 5, se fija que “Los estados miembros 
coordinaran sus políticas económicas en el seno de la Unión”. 
El TFUE dedica su Título VIII a la “Política Económica y Monetaria”. En su artículo 119, 
se dice que:  
“1. Para alcanzar los fines enunciados en el artículo 3 de la Unión Europea, la acción de 
los Estados miembros y de la Unión, incluirá, en las condiciones previstas en los 
tratados, la adopción de una política económica que se basará en la estrecha 
coordinación de las políticas de los Estados miembros, en el mercado interior y en la 
definición de objetivos comunes y que se llevará a cabo de conformidad con el respeto 
al principio de una economía de mercado abierta y de libre competencia. 
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2. Paralelamente, en las condiciones y según los procedimientos previstos en los 
tratados, dicha acción supondrá una moneda única, el euro, la definición y aplicación 
de una política monetaria y de tipos de cambio única, cuyo objetivo primordial sea 
mantener la estabilidad de precios y, sin perjuicio de dicho objetivo, el apoyo a la 
política económica general de la Unión, de conformidad con los principios de una 
economía de mercado abierta y de libre competencia. 
3. Dichas acciones de los estados miembros y de la Unión, implican el respeto de los 
siguientes principios rectores: precios estables, finanzas públicas, y condiciones 
monetarias sólidas y balanza de pagos estable” 
El capítulo 1 de este Título VIII se dedica a la Política económica, que se basa en la 
coordinación de las políticas económicas de los estados miembros y en la actuación del 
Consejo. En cambio, en el capítulo 2, dedicado a la Política monetaria, se establece el 
Sistema Europeo de Bancos Centrales –SEBC- para mantener la estabilidad de precios.  
 
Las funciones del SEBC son: 
- Definir y ejecutar la política monetaria de la Unión. 
- Realizar operaciones de divisas coherentes con las disposiciones del artículo 
219 (del TFUE). 
- Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros. 
- Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.  
 
En el artículo 129 se establece que el SEBC será dirigido por los órganos rectores del 
BCE, que serán el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo. Se establece que la 
imparcialidad de la política monetaria de la Unión recae en el BCE. 
En base a los Tratados, la política económica de la Unión se basa en la coordinación de 
la política económica de los estados miembros, la monetaria en el SEBS dirigido por el 
BCE, en ambos es el Consejo quien tiene la capacidad de decisión, que debe respetar 
siempre la independencia del BCE. 
 
2. COMO SE LLEGÓ AL EURO 
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Aunque se está lejos del ideal europeísta de una Unión Económica y Monetaria, 
teniendo la Unión su competencia exclusiva, y por lo tanto, bajo la dirección de la 
Comisión Europea, hay que destacar los avances realizados, promovidos básicamente,  
por el acuerdo en base a una moneda única, el euro. 
 
El camino ha sido largo y el euro y la política monetaria que lo sostiene, ciertamente 
complejo y aún inacabado, como tantos aspectos y ámbitos fundamentales de la Unión 
Europea. 
 
El euro es la consecuencia  de un objetivo que está en el origen de lo que es hoy la 
Unión Europea. Jean Monnet ya cita en sus memorias que en la Europa Unida que él 
concibe como los Estados Unidos de Europa, uno de sus elementos esenciales sería 
que tuviese una moneda única, como en los Estados Unidos de América tiene el dólar. 
Este objetivo tardó décadas en hacerse realidad. 
 
Hay que recordar en el largo periodo de postguerra, el sistema de cambio fijo que 
gestionaba el Fondo Monetario Internacional (FMI), daba una garantía de estabilidad 
que se consideraba suficiente, hasta la decisión del Presidente Nixon en abandonarlo 
en 1971. En la Comunidad Económica Europea  (CEE) se buscó una alternativa, en la 
aún Europa de los Seis, con el Plan del luxemburgués Werner, cuyas conclusiones 
presentadas en 1971, ya preveía una unión económica y monetaria para la CEE. Este 
proyecto se concretó en diversas realizaciones que no llegaron a tener éxito, hasta la 
creación, a finales de 1978, del Sistema Monetario Europeo (SME) que quería 
proporcionar a la CEE la estabilidad perdida. El SME ciertamente la aseguró durante 
más de una década, hasta la crisis de 1992, pero entonces ya se había aceptado el 
llamado Plan Delors, en la cumbre de junio de 1989 bajo presidencia española, que 
estableció el objetivo para una moneda única europea ratificada en el Tratado de 
Maastricht, que entró en vigor en 1993. En marzo de 1998, se aprobaron los estados 
miembros que constituían el núcleo fundador del euro, que entró en vigor el primero 
de enero de 1999. 
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El euro se basó en once estados miembros, Alemania, Francia, Italia, Bélgica, Holanda, 
Luxemburgo, Irlanda, España, Portugal, Austria y Finlandia. Para integrarse en el euro 
se tenían que cumplir una serie de condiciones, conocidas como los criterios de 
convergencia u objetivos de Maastricht, estabilidad en la cotización de la divisa 
correspondiente durante los dos años anteriores a la incorporación, una inflación en 
los dos últimos años que no superase, o estuviese por debajo del 1,5% de la media de 
los tres estados con un nivel más bajo, tipos de interés a largo plazo con una 
fluctuación de más-menos el 2 por ciento con el mismo tipo de promedio; el déficit no 
debía pasar del 3 por ciento con el objetivo de llegar al equilibrio presupuestario y la 
deuda tener un tope máximo del 60%. 
 
Con la integración, las condiciones de inflación y tipos de interés han desaparecido 
como es lógico y las gestiona del BCE, que en el caso de la inflación tiene ahora por 
objetivo que se acerque pero no supere el 2 por ciento. El tipo de interés que fija el 
BCE varia en función de la evolución de la economía de la eurozona pero teniendo que 
respetar siempre el objetivo de mantener la estabilidad de precios y el citado control 
de la tasa de inflación. 
 
El euro entró en vigor el primero de enero de 1999, y en enero de 2002 se 
substituyeron monedas y billetes.  Es la segunda moneda de reserva mundial. Se ha 
apreciado respecto a las principales monedas de referencia como el dólar y la libra 
esterlina. Ha soportado su primera gran crisis con la Gran Recesión. En estos largos 
años, del 2008 al 2013, ha demostrado estabilidad y solidez. 
 
3. EL EURO AHORA. UNIÓN BANCARIA EUROPEA 
La crisis económica ha servido para imponer  un nuevo marco regulador financiero y la 
Unión Bancaria, además, ha impuesto unas medidas más estrictas para la gestión de 
las cuentas públicas de los estados miembros, para llegar a conseguir el objetivo del 
equilibrio presupuestario. Como ha manifestado José Manuel González-Páramo, el 
euro no ha estado en crisis como proyecto político o económico, pero la crisis de la 
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deuda soberana e innumerables errores políticos lo pusieron al borde de la ruptura 
entre julio de 2011 a junio de 2012. 
 
La situación parece haberse superado a partir de 2013 y consolidado en positivo en el 
2014, gracias a la recuperación económica  y a las decisiones que han llevado a la 
Unión Bancaria, junto con  la actuación del BCE que ha ido desactivando los peligros de 
una especulación financiera sobre el euro y/o la pérdida de confianza en su 
estabilidad. 
 
Hay que tener en cuenta que todos los estados miembros de la Unión Europea están 
comprometidos a adoptar el euro como moneda en cuanto se cumplan las condiciones 
establecidas en el artículo 139 del TFUE. Mientras el Consejo no ha decidido que 
cumplen las condiciones necesarias para adoptar el euro se denominan “Estados 
miembros acogidos a una excepción”. En el caso del Reino Unido y Dinamarca su 
excepcionalidad respecto a la adopción del euro está recogida en los protocolos 15 y 
16 respectivamente del TFUE. Estos dos estados miembros  gozan, según lo 
establecido en el Tratado de Maastricht, de la posibilidad de mantenerse al margen 
hasta que decidan la integración, siempre que cumplan las condiciones fijadas para la 
misma. Es la cláusula conocida como “opting out”. Suecia no tiene esta cláusula, al 
cumplir las condiciones, debería estar integrada en el euro. Esta integración ha sido 
rechazada por dos veces en referéndum, por lo tanto, en este aspecto Suecia no 
cumple con su compromiso de integrar su moneda en el euro, por lo que su situación 
es anómala ya que si cumpliese las condiciones debería adoptar el euro. Por el 
momento es un estado miembro acogido a una excepción. Por lo que comporta a otros 
estados de la Unión, unos se han ido incorporando a la eurozona, siete más, desde 
Grecia  hasta Letonia. En 2014 los estados miembros de la UE con el euro como 
moneda son dieciocho.  
Los estados de la Unión que aun no se han incorporado, además de los  dos citados 
con su clausula de “opting out” y Suecia, deberían seguir el proceso de convergencia 
que ahora es de una fluctuación entre más-menos un 15 por ciento de la tasa central 
(del euro), debiendo observar por supuesto una política económica y monetaria que 
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lleve a cumplir las condiciones para integrar su moneda en el euro, siguiendo las 
condiciones establecidas en los Tratados de la Unión y en los respectivos Tratados de 
Adhesión. 
La solidez y credibilidad del euro se basa en unas cuentas públicas saneadas en los 
estados de la eurozona que tiendan y alcancen finalmente el equilibrio presupuestario, 
para ello, la Unión cuenta con una serie de instrumentos para tratar de asegurar el 
cumplimiento de este objetivo que se cuantifica en los límites al déficit y la deuda 
públicos. 
El SEMESTRE EUROPEO. Para asegurar que los estados de la Unión integrados en el 
euro cumplan con los criterios que implican pertenecer al mismo y asimismo no se 
desvíen de los acuerdos establecidos en los pactos de estabilidad y crecimiento 
enmarcados además en los objetivos de Europa 2020, la Comisión Europea ha 
establecido un ciclo anual de las políticas económicas denominado el Semestre 
Europeo. Cada año, la Comisión Europea analiza pormenorizadamente los programas 
de reformas económicas y estructurales de los estados miembros y les ofrece sus 
recomendaciones para los seis-dieciocho meses siguientes. En mayo/junio, la Comisión 
presenta, en su caso, recomendaciones dirigidas a cada país. El Consejo Europeo las 
aprueba después de su debate. Los estados miembros que las ignoren y que  puedan 
llegar a desequilibrios macroeconómicos y presupuestarios excesivos pueden ser 
sancionados. 
Acuerdo SIX-PACK, conocido así al contener cinco reglamentos y una directiva, entró 
en vigor a finales del 2013, persigue reforzar los pactos de estabilidad y crecimiento, 
con la aplicación del procedimiento contra el déficit excesivo, aplicando reglas 
presupuestarias que eviten una desviación significativa en el cuadro del Objetivo a 
Medio Plazo. Para su implementación y seguimiento se contemplan sanciones que 
pueden llegar al 0,5% del PIB del estado sancionado. La sanción no requiere la 
unanimidad del Consejo, para denegar su aplicación por parte de la Comisión se 
requiere en todo caso una mayoría cualificada. 
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TRATADO SOBRE ESTABILIDAD, COORDINACIÓN Y GOBERNANZA. Acuerdo 
intergubernamental por veinticinco estados miembros, todos los integrantes de  la 
Unión en 2012 con la excepción de Gran Bretaña y Hungría. Tiene por objetivo que en 
los estados que firman el Tratado su situación presupuestaria sea de equilibrio o de 
superávit. Este compromiso está contenido en la Constitución Española. Según el 
apartado 1 del artículo primero, los compromisos que los estados firmantes de este 
Tratado deben cumplir, responden al objetivo de “reforzar el pilar económico de la 
unión económica y monetaria mediante la adopción de un conjunto de normas 
destinadas a promover la disciplina presupuestaria a través de un pacto 
presupuestario, a reforzar la coordinación de sus políticas económicas y a mejorar la 
gobernanza de la zona del euro, respaldando así la consecución de los objetivos de la 
Unión Europea en materia de crecimiento sostenible, empleo, competitividad y 
cohesión social”. 
MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIDAD (MEDE). En vigor desde octubre 2012. Es un 
complemento a la supervisión reforzada de la euro-área, tiene como principal objetivo 
tener los recursos necesarios para evitar o mejor, responder adecuadamente a una 
posible crisis financiera, el MEDE sucede a mecanismos financieros anteriores, con dos 
diferencias substanciales su fondo está compuesto a nivel de la Unión y no de los 
estados miembros y su gestión corresponde a la Comisión Europea. 
FISCAL COMPACT, es la parte de disciplina presupuestaria del Tratado de Estabilidad, 
Coordinación y Gobernanza que va parejo con el six-pack, que se muestra mas riguroso 
con el procedimiento por déficit excesivo, asimismo tiene más capacidad en la 
exigencia de su cumplimiento al basarse en el citado Tratado. 
TWO-PACK. Basado en el artículo 136 del TFUE. Dos reglamentos dirigidos a corregir 
los déficits excesivos en la euro-área a base de supervisar la aplicación de las normas 
presupuestarias de los estados miembros por instituciones independientes y tener en 
cuenta todos los procedimientos y mecanismos establecidos en el Semestre Europeo, 
en este ámbito se incluyen los compromisos y su cumplimiento a nivel de los Estados, 
de la Unión y de  las instituciones implicadas 
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Toda esta compleja arquitectura legislativa e institucional debe servir para asegurar el 
cumplimiento del objetivo fundamental, que la Unión Económica y Monetaria se base 
en unas cuentas públicas saneadas en equilibrio presupuestario, si es posible sin déficit 
ni deuda, o que estos no alcancen ni el 3 ni el 60% respectivamente. Es la base para 
ofrecer un euro sólido y estable. 
Pero también hay que disciplinar el sector financiero, origen de la situación que llevó a 
la Gran Recesión. En la disciplina del sector financiero se llegó al acuerdo en el Consejo 
de 2014, bajo presidencia griega, de ultimar la Unión Bancaria, basada 
fundamentalmente en el Mecanismo Único de Supervisión Bancaria, el Mecanismo 
Único de Resolución Bancaria y el sistema de garantía de depósitos. 
En junio 2012, los jefes de estado y de gobierno de la Unión acordaron crear una Unión 
Bancaria, con lo que se completaría la Unión Económica y Monetaria. Esta Unión debía 
fundamentarse en tres pilares: 
1. Código normativo único. Unas reglas comunes para los bancos de los 28 estados 
miembros para ayudar a prevenir las crisis bancarias, con unos bancos más 
capitalizados y un mejor control de los riesgos. 
2. Mecanismo Único de Supervisión. La aplicación común del código normativo en los 
países de la zona euro la llevará a cabo el Banco Central Europeo, con capacidad 
para intervenir en los bancos con dificultades. El BCE supervisa directamente 200 
grandes bancos con activos de más de 30 mil millones de euros, o que tengan una 
proporción superior al 20% del PIB del estado a que pertenezcan. El resto de los 
bancos los controlaran los supervisores de los estados miembros. La Autoridad 
Bancaria Europea (ABE) coordina los supervisores. Todos los estados de la Unión 
están en la Unión Bancaria con la excepción de Gran Bretaña, Suecia y la República 
Checa. La ABE establece las normas técnicas para estos tres estados que tienen 
capacidad para votarlas junto con el resto. 
3. Mecanismo Único de Resolución. En el caso que la situación de un banco no 
mejore, habrá una gestión más efectiva y controlada para resolver sus problemas y 
en su caso, llevar a cabo su resolución. De esta manera se espera evitar que sean 
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los contribuyentes los que asuman los costes de las crisis bancarias. En este campo 
se garantizan al mismo tiempo los depósitos hasta una determinada cantidad 
establecida en el sistema de garantía de depósitos. 
En la fase de prevención de las crisis se incluyen la Directiva y Reglamento de 
exigencias de capital (Directiva 2013/36/UE y el Reglamento 575/2013). El supervisor 
único y las autoridades europeas, ABE, Autoridad Europea de Valores y Mercados y 
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de jubilación. En la intervención preventiva 
hay que tener en cuenta lo que establece la Directiva de rescate y recuperación 
bancaria y el propio Mecanismo Único de Resolución. En la gestión de la crisis a las dos 
últimas referencias citadas hay que añadir el Sistema de Garantía de Depósitos. 
Desde el primero de enero 2014, hay un código normativo único en lo que se refiere a 
las garantías de capital, cuantitativa y cualitativamente, establecidas en la Directiva 
2013/36/UE y el Reglamento 575/2013. La Comisión Europea ha elaborado sobre esta 
base una serie de medidas de aplicación al tiempo que se van adoptando una serie de 
reglamentos delegados y normas técnicas reglamentarias. 
El Mecanismo Único de Supervisión entró en vigor el 4 de noviembre de 2013, se basa 
en el Reglamento 1024/2013,  el mecanismo está en pleno funcionamiento desde 
noviembre del 2014, después de haberse procedido a la constitución de Consejo de 
Supervisión del BCE, que preside Danièle Nouy y haberse realizado la evaluación global 
del sistema financiero. La evaluación del sistema financiero se basa en valorar los 
balances de los bancos y analizar los principales riesgos, la revisión de la calidad de los 
activos, y las pruebas de resistencia. El marco normativo se basa en el reglamento 
marco 2014/17, y las orientaciones se han dado en la recomendación BCE/2014/19 del 
BCE, son referencia también el informe del BCE sobre la integración financiera en 
Europa y el de la Comisión Europea sobre la estabilidad y la integración financiera  
europea. 
El Mecanismo Único de Resolución se basa en un reglamento que establece las 
condiciones para cumplir el objetivo que permita la  resolución de un banco en 
dificultades de manera ordenada, rápida y efectiva con el menor impacto posible sobre 
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la estabilidad financiera y sin que su coste recaiga en los contribuyentes. Un acuerdo 
intergubernamental define los aspectos concretos del fondo único de resolución, 
básicamente la transferencia de los fondos de los estados al fondo único y la activación 
de la mutualización de los compartimentos estatales. 
Ciertamente ni la Unión Bancaria ni la Unión Económica y Financiera se consideran 
plenamente ultimadas ni completamente satisfactorias en el momento actual. Los 
recursos acordados para el fondo único de resolución junto con el calendario acordado 
para la disposición del total de sus recursos, se consideran ambos inadecuados para 
poder responder a una nueva crisis bancaria, por otra parte,  la negativa a la 
posibilidad de la emisión de eurobonos con garantía de la Unión, es la principal 
carencia en la que los críticos se basan para considerar que la Unión Económica y 
Monetaria carece del principal instrumento para  responder con plenas garantías a una 
unión monetaria basada en el euro. Habrá que confiar en que el crecimiento 
económico previsto consolide las economías y la economía de la eurozona, en caso 
contrario, la solidez del sistema financiero y la de las cuentas públicas, se volverán a 
poner a prueba y serán necesarios nuevos instrumentos para superar una nueva crisis, 
como los que la Gran Recesión ha obligado a adoptar para superarla.  
En todo caso si comparamos la situación en estos ámbitos en el inicio de la Gran 
Recesión y en la actual, tendremos que aceptar que objetivamente el avance es 
indudable. 
 
 
   
 
